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a

Gia bong thé gi®i dw kién tiép tuc giam trong ndm 2014-2015. Theo sé liéu cta
Tdng cuc Hai quan Trung Quéc, 7 thang dau nam 2014 nhap khau béng cta Trung
Qudc chi dat 1,67 triéu tan, gidm 39% so vé&i cung ky nam 2013. La nwéc tiéu ding
bong 1&n nhét thé gidi, do d6, nhu ciu nhap khiu béng gidam khién gia bong thé gidi
gidm ~19,2% so v&i dau nam 2014.

Theo dy bao cta Uy ban tw van bdng quéc té (ICAC), gia bong thé gisi sé tiép tuc
gidm trong nam 2014-2015 do: (1) San xuét bong sé dat 26,05 triéu tan (gidm 1,5%
yoy) trong khi tiéu thu béng wéc dat 24,4 triéu tan (tdng 4% yoy) khién tinh trang cung
vuwot cau tiép tuc dién ra; (2) Tén kho bdng toan cau nién vu 2014/2015 sé téng 8,2%
lén 22,2 triéu tan, trong dé tén kho ngoai Trung Quéc dy bao dat murc ky luc 9,7 triéu
tAn. Sw téng trwdng cla tdn kho béng ngoai Trung Québc sé gay anh hwéng tiéu cuc

lén gia bong thé gidi khi Trung Quédc c6 thé tiép tuc ban ra bong duw triv.

Dién bién gia bong giao ngay thi trwong My (USD cent/lb)
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Chi phi lao déng dét may ngay cang ting. Theo td chirc Lao dong quéc té (ILO)
lwong binh quan & Chau A da tang gap ddi trong thap ky vira qua, cao hon nhiéu so
v&i mirc tdng 5% & cac nwdc phat trién va mirc 23% trén toan thé gidi. Riéng & khu
virc ASEAN, theo khdo sat clia Jetro 2013, mirc lwong co ban ciing lién tuc tang
trong thdi gian gan day. Cu thé, Viét Nam (+19,7%), Indonesia (+14,7%), Théai Lan
(+10,9%), Philippines (+5,9%), Malaysia (+4,7%), Myanmar (+13,3%) va Bangladesh
(+13,0%). Do dac thu la nganh tham dung lao déng, chi phi lwong tédng sé dnh hwéng
dang ké& dén chi phi san xuét ctia cac doanh nghiép dét may tr d6 c6 thé lam giam loi

thé cGa cac doanh nghiép xuat khau & khu vuc nay.
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DPéi v&i nganh dét may Viét Nam noéi rieng, mac du lwong co ban tang kha manh
nhwng chi cao hon Lao, Canpuchia va van canh tranh so véi Indonesia, Malaysia va
Trung Quéc.

Lwong co ban ctia cdng nhan san xuét (USD/thang)
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(Nguén: Khdo sét cda Jetro 2012- 2013)
O  Dét may tré thanh nganh dat gia tri xuat khau |&n nhat caa Viét Nam. Theo théng
ké tir Cuc xuét nhap khau, kim ngach xuét khau hang dét may thang 8/2014 dat gan
2,2 ty USD, tang 0,2% so v&i thang trwdc va tang 20,9% so v&i cung ky nam ngoai.
Nhw vay, day la thang tht 3 lién tiép nganh dét may vwot qua dién thoai dé tré thanh
nganh dat gia tri xu4t khau I&n nhét cta Viét Nam. Tinh chung 8 thang dau ndm, kim
ngach xuat khdu mat hang nay wéc dat 13,65 ty USD, tdng 19,7% so véi cung ky
nam trwdec.
Hoat déng san xuét may mac cling cé sy ting trwdng trong thang 8. Cu thé, san
lwong quan 4o may mac dat ~274,6 triéu cai, tang 8,8% so v&i cung ky nam truéc;
San xuat vai dét tir sgi tw nhién dat ~23,3 triéu m2, tang 3,9%; san xuét vai dét tlr soi
tdng hop va sgi nhan tao dat ~67,4 triéu m2, tdng 13%. Tinh chung 8 thang d4u n&m
2014, quan 4o may méac tang 10%; vai dét tlr soi tw nhién tdng 15,6%; vai dét tir soi
tdng hop tang 3,1%.
Trién vong céac thang cudi nam 2014. Trong nhi*rng thang cudi ndm, nhu cau mua
sdm & nhiéu thj trwdng sé tang 1én trong cac dip 1&. Do d6, co hoi dé cac doanh
nghiép dét may tiép tuc bt pha la kha Ién. Véi két qua da dat dwoc, kim ngach xuét
khau dét may ca nam du kién ~24 ty USD (+ 20% yoy)
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Xuét khau dét may ctia Viét Nam qua cac nam
Triéu USD
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(Nguén: Téng cuc hai quan Viét Nam)

Tang trwéng & tat ca thi triwong chinh. V& thi trwdng xuat khiu, hang dét may Viét
Nam t&ng trwdng tét & hau hét cac thi trweng chinh nhw My, Chau Au, Nhat Ban va
Han Quédc. Cu thé, tinh dén hét thang 7/2014, xuat khdu sang My dat 5,6 ty USD,
tang 14,2% yoy; sang Chau Au dat 1,9 ty USD, ting 26,5% yoy; sang Nhat Ban dat
1,4 ty USD, t&ng 12,3% yoy; sang Han Quéc dat 0,9 ty USD, t&ng 36,7% yoy.

Co cau thj triedng xuat khau dét may cta Viét Nam
(2013 - 7T2014)
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(Nguén: BVSC)
My van 1 thi trwéng nhap khau dét may I&n nhét cta Viét Nam véi ty trong 49%. Thi
phan dét may Viét Nam tai My dang cai thién trong khi cac nwéc Trung Québc,
Bangladesh, Campuchia déu gidam. Diéu nay cho thay, kha nang canh tranh cla hang
dét may Viét Nam dang ting dan trén thi trwéng My. Dy kién xuét khdu sang My ca
nadm 2014 dat ~10 ty USD (+16% yoy). My ciing la quéc gia Ién tham gia dam phan

TPP, do do day sé la thi treéng day tiém nang cla dét may Viét Nam trong twong lai.
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Chuyén dich nhap khau may mac tai My Nhap khau may méic cta My theo nwéc
(5T/2014 so vé&i 2013) (5T2014)
Trung Quéc .
Indonesia = Trung Quoc
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Campuchia = Bangladesh
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(Nguén: OTEXA)
Chau Au 1a thj trwdng xuét khdu dét may I&n th 2 cia Viét Nam. V&i mie ting
26,5%, c6 thé thdy xuét khau dét may sang EU dang ting trwdng kha tét. Dy kién
xuét khdu sang EU nam 2014 dat ~3,1 ty USD (+14% yoy). Tuy nhién quy md xuat
khau cda Viét Nam van con khiém ton so vé&i tiém nang tiéu thu cta khu vwc nay.
Hién nay Bangladesh la nwéc cung tng hang may méc Ién nhéat vao EU, tiép dén 1a
Trung Quédc, Héng Céng, An Do, Indonesia, Pakistan...EU cé 27 nwéc, véi trén 500
triéu dan, chiém 50% téng kim ngach nhap khau dét may toan cau. Chi phi mua sdm
hang may mé&c & EU rat cao va c6 sy da dang trong tiéu thu s&n phdm. Trong 4 nhém
hang may mac tiéu thuy tai EU, hang thiét ké cao c4p chiém gan 5%, hang san xuét
theo xu hwéng thoi trang chiém trén 30%, hang xu hwéng theo mua 45%, hang gia
ré, dap &ng sd doéng chiém 17%. Viét Nam méi dap ng dwoc phan khac hang tiéu
thu theo mua va gia ré. Hiép dinh thwong mai tw do Viét Nam-EU dang di dén nhirng
phién dam phan cubi va dy kién sé dwoc ky két vao cudi ndm nay. Day 1a co hoi dé
xuét khau dét may sang EU tiép tuc téng trwéng cao hon.
Vé thi trwdng Nhat Ban, véi xu hwéng dich chuyén san xuét dét may tir Trung Quéc
sang Viét Nam, dw kién sé don dat hang trong ndm 2014 c6 thé téng 20-30% so véi
nam 2013. Cac hiép dinh song phuwong gitra Viét Nam va Nhat Ban ciing nhw viéc
Nhat Ban tham gia vao TPP sé& tao thuan loi cho xuét khdu dét may clta Viét Nam
trong thdi gian téi. Dy kién xuét khdu sang Nhat Ban nam 2014 dat ~2,7 ty USD
(+13,5% yoy).
Han Quéc la thi trwdng c6 mire tdng trwdng &n twong nhat trong 7T2014. Do chi phi
lao déng tang cao, Han Quéc da va dang tiép tuc chuyén dich san xuét dét may sang
cac nwdc dang phat trién c6 chi phi thAp hon trong d6 cé Viét Nam. Bén canh do,
hiép dinh thwong mai ASEAN-Han Quéc tac dong tich cwc dén doanh nghiép dét may
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Han Quéc va Viét Nam. Dy kién xuat khdu sang Han Quéc ndm 2014 dat ~1,7 ty
USD (+3,7% yoy)

a Khé hoan thanh dam phan TPP trong nam 2014. Trong vong dam phan dién ra tai
Viét Nam (tr 1/9-10/9/2014) cac doan dam phan da dat dwoc tién bd quan trong vé
doanh nghiép nha nuéc, sé hivu tri tué, dau tw, quy tic xuat x&, tinh minh bach va
chéng tham nhiing, lao déng. Tuy nhién kha ning hoan thanh trong nam 2014 Ia kho

xay ra b&i van con nhiéu van dé chwa dwoc giai quyét.

CAC DOANH NGHIEP DET MAY NIEM YET

Quy 4 thwdng la thoi gian cao diém cla cac doanh nghiép dét may. Do d6 chung t6i
cho réng co hoi bt pha cta nhém cd phiéu dét may van con va day la thoi diém phu
hop cho nha dau tw chon loc nhitng cb phiéu cé két qua kinh doanh tbt, tiém ning

tang trwdng cao va murc gia hop ly dé dau tw.

Q Bang tém tat ndng lwc san xuat cac cong ty dét may niém yét

Nguyén liéu  San xuat San pham chinh Thi trwong Coéng suat

Xo Polyester, - Chan, ga, g6i, dém.  Xuat khau: Nhat Ban, Han Quéc 30 triéu yards boéng tAm:;

EVE FOB

Vai - Béng tAm Doanh thu néi dia: 95% 10 triéu san phdm CGGD
FOB; -Bald . . . s
IL 3 o 0 yéu xuat khau: My, e
G Vai R P Chu yéu xuat khau: My, EU 57 chuyén may
GMC  Vai FOB;  -Quanaothe thao Trén 90% xuét khau: EU, US 59 chuy&n may
Giacdng - Ao jacket
Xo Polyester, - Béng tAm, Xuét khdu My, EU, Han Quéc
KMR Vai FOB - Chan bdng Ban tai Viét Nam
TCM  Béng FOB -Aothun Xuét kh&u My, EU, Han Quéc 21.000 tan st
- Ao so' mi 18 triéu san pham may
- Quan 4o
TET Vai - Balo Xuét khdu My, EU, Nhat Ban
- TUi x&ch, cap sach
> F Bl A 7z A 2
NPS Vai O N - Quan 4o Xuét khau (50%)
Gia cbng
.. - Ao jacket s N
TNG Vai FOB 90% xuat khau US, Canada, EU 156 chuyén may

- Quén jeans, quan au
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Q Dién bién chisé gia cé phiéu nganh dét may so vé&i cubi nam 2013
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Q Két quakinh doanh va chi sé tai chinh co’ ban

6T 2014 % Ké& hoach VHTT EPS BVPS Gia’
LNST DT  LNST (TyvND) (VND)  (VND) (VND)
EVE 311 30 7% -25% 39%  33% 10.1% 8.4% 10.6% 35.6% 0.27 696 2,863 29,231 25,300 8.84 0.87
GIL 554 17 29%  45%  62%  48% 20.7% 8.0% 5.8% 11.4% 1.28 345 5,074 26,132 25,200 4.97 0.96
GMC 591 29  20% 2%  45%  56% 27.0% 86% 3.7% 16.5% 2.51 393 4,825 18,622 33,800 7.01 1.82
KMR 185 11 24% 396%  42%  46% 54% 3.9% 65% 19.3% 0.40 296 781 13,243 8,600 11.02 0.65
TCM 1,306 84 9%  46%  46%  68% 20.6% 7.6% 56% 13.8% 1.66 1,763 3,045 15321 35900 11.79 2.34
NPS 25 2 67% 11% 42%  34% 9.6% 4.4%  6.5% 20.3% 1.28 36 1,637 16,161 16,500 10.08 1.02
TNG 525 20 8%  56% 37%  40% 13.3% 2.7% 2.4% 18.8% 4.54 326 1,986 15532 22,000 11.08 1.42
TET 24 3 9% 2% 39%  48% 39% 3.1% 51% 36.1% 0.38 143 651 10,895 23,000 35.34 2.11

guén: téng hop tir ; *Gi& cap nhat ngay
Nguédn: BVSC h BCTC 6T2014; *G h 10/3/2014
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Két qua kinh doanh tang trwéng trai chiéu. Két thic 6T2014, cac doanh nghiép dét
may dang niém yét dat két qua kinh doanh kha quan véi tdng doanh thu ~3.520 ty déng
(+12% yoy) va LNST ~196 ty déng (+23% yoy). Tinh hinh vi mé cai thién, sé lwgng cac
don hang kha quan va chi phi nguyén liéu diu vao én dinh 1a cac yéu té chinh tac déng
tich cwe dén két qua kinh doanh cda nganh dét may. Nhin vao bic tranh ting truéng,
so v&i ciing ky, ching toi nhin thdy sw téng trwdng trai chiéu gitra cac cong ty niém yét.
Cu thé:
= V& doanh thu, 6/8 cong ty ghi nhan sw ting trwdng: GIL (+29%), GMC (+20%),
KMR (+24%), TCM (+9%), NPS (+67%), TNG (+8%) va 2/8 cdng ty ghi nhan sy sut
giam EVE (-7%), TET (-9%).
= V& loi nhuan, 5/8 cong ty ghi nhan sy tang trwdng: GIL (+45%), KMR (+396%),
TCM (+46%), NPS (+11%), TNG (+56%) va 3/8 cong ty ghi nhan sy sut giam GMC
(-2%), EVE (-25%), TET (-2%).
Bién lgi nhuan gép. TET va EVE la 2 doanh nghiép dirng dau vé bién loi nhuan gop
cht yéu do kinh doanh s&n phdm ba 16, tdi xach c6 bién lgi nhuan cao hon quan 4o. So
v&i cuing ky ndm ngoai, GMC, TCM, TNG va TET déu c6 sv cai thién vé& bién loi nhuan
gop. Trong khi d6 EVE, GIL, KMR va NPS c6 dién bién nguoc chiéu.

40% -
35% -
30% -
25% -
20% -
15% -
10% -
5% -
0% -

EVE GIL GMC KMR TCM NPS  TNG TET
m6T72014 m6T2013

Don bay tai chinh. Pa sb cac doanh nghiép dét may déu s dung no vay dé tai tro' cho
hoat déng san xuét kinh doanh. Dac biét mét sb doanh nghiép c6 hé sé don bay tai
chinh cao nhw TNG (4.5), GMC (2.5), TCM (1.6). Theo d4, chung téi cho rang lai suat
dang c6 xu hwéng gidm sé tac dong tich cwec dén chi phi tai chinh cGa cac doanh

nghiép nay.



LU BRI 1o DET MAY DAU TU THUONG MAI THANH CONG

Ma giao dich: TCM Reuters: TCM.HM Bloomberg: TCM VN

Bao cao cap nhat nhanh

Théng 10, 2014 TRIEN VONG KINH DOANH KHA QUAN.

PIEM NHAN PAU TU

Khuyén nghi OUTPERFORM o ) .
0 TCM cdng bo giay chirng nhan va ké hoach dau tw nha may Vinh Long. Ngay

Gia ky vong (VND) 40.700 16/9/2014 TCM da dwoc ban quan Iy khu cong nghiép tinh Vinh Long cAp gidy

chirng nhan dau tw cho dy an cac nha may san xuét dét may bao gom:

= Nha may may 1 (tr thang 9/2014-11/2014): Vén dau tw 165,5 ty ddng, san
lwong 6,1 triéu sp/nam. Dy kién di vao hoat déng chinh thirc thang 1/2015.

= Nha may may 2 (tr thang 3/2015-9/2015): Vén dau tw 122,5 ty dbng, san

Gid thi trwong (03/10/2014)  35.900

Loi nhuan ky vong 13,4%

THONG TIN CO PHAN lwong 6,1 triéu sp/nam. Dy kién di vao hoat dong chinh thire thang 11/2015.
v i el HSX = Nha may dan va nha may nhudm (tir thang 3/2016-12/2016): Vén dau tu 357
Khoang gi4 52 tuan 15.500-38.500 VND ty déng, cdng suat dan 4,8 tAn/nam va coéng suét nhuém 10,6 tAn/ndm. Dy kién
Vén héa 1.763 ty VND di vao hoat déng chinh thirc thang 4/2017.
SL c6 phiéu Iuu hanh 49.099.501 cp Chung t6i cho rang TCM c6 thé sé can thém 3 thang dé th&r nghiém nha may may
KLGD binh quéan 10 ngay 763.546 cp 1 va dy kién tao ra doanh thu tir thang 4/2015. Céng suét khau may hién tai cta
% so hitu nuoe ngoai 49 % TCM 14 18 triéu san phadm/nam, trong dé cac nha may ctia TCM san xuét 15 triéu
Room ntmc ngf)éi - 9% san phadm va thué ngoai 3 triéu san phdm. Nha may may 1 v&i céng suét 6,1 triéu
G181 €0 tocd phan 1200 san pham nam khi di vao hoat dong chinh thirc s& nang tdng néng lyc san xuat
Ty € c0 trc/thi gia 3,3% R
Beta e khau may Ién 21,1 triéu san pham/nam, tang 60% so v&i hién tai. Ching t6i cho
rang cac du an nay sé la yéu tb6 dan dit TCM tang trwdng doanh thu trong céac
BIEN DONG GIA nam toi ‘
b phita 0 Bién lgi nhuan mang soi cai thién nhé gia bong giam. Nham gilr chi phi gia
5,000,000 nguyén liéu phu hop véi dién bién gia bdng thé gi¢i, TCM da thay dbi chién luwoc
2‘;388;888 mua nguyén liéu véi 40% mua twong lai va 60% mua giao ngay. Cong ty cho biét
g:gggjggg da mua vao ~1.000 tan bong véi gia 62 cent/pound. Theo dé, bién loi nhuan gop
Siggg:ggg ctia mang soi dy kién tang 1&n 8-9% so v&i mirc 3-5% & 6 thang dau nam. Bén
rne canh d6, TCM d& chét gia hop ddng ban soi & mirc gia kha cao ~3,2 USD/Kkg trong
i thang 8/2014, do vay doanh thu mang soi sé khong bi anh hwéng nhiéu khi gia
béng gidm. Ngoai ra, gia bong gidm gilp cai thién bién lgi nhuan gbép clia mang
vai va mang may mac
0 Nang lgii nhuan 2014. TCM dat muc tiéu dat 68,5 triéu USD doanh thu va 4,1 triéu
YIO 1T 3T et USD LNST cho 6 thang cudi nam 2014. Néu hoan thanh, doanh thu va LNST ca
TCcM 1311% -6.8% 30.5% 62,1% nam woc tinh dat 2.765 ty déng (-2,1% so v&i ké hoach ban dau) va 172 ty dong
VN-Index 242% -44%  4,6% 20,3% (+4,8% so v&i ké hoach ban dau). V&i két qua dat dwoc trong 6 thang dau nam,

chung t6i danh gia kha nang TCM hoan thanh ké hoach trong nam 2014 la kha cao.
O Piéu chinh gia muc tiéu. Chang téi diéu chinh gia muc tiéu cho cb phiéu TCM tw
murc 32.500 VND/CP Ién 40.700 VND/CP dwa trén co sé sau:
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= Phwong phap DCF:
(1) Diéu chinh CDS (Credit Default Swap): Céan can thanh toan cai thién, dw tri
ngoai hdi tdng manh, kinh t& vi mé c6 dau hiéu hdi phuc giip CDS Viét Nam
lién tuc gidm t&¥ dau nam 2014. Theo d6 CDS trong codng thirc tinh suét chiét
khau dwoc diéu chinh gidm tir 290.5 diém xubng 265 diém, lam cho WACC
gidm tlr 15.7% xubng con 15.1%.
(2) Diéu chinh ti & tang trwéng dai han t&r 2% 1&n 3%.
= Phwong phap P/E. Gia cd phiéu nganh dét may da tdng ~29% so v&i dau ndm
2014. Theo d6, ching t6i diéu chinh P/E nganh 1én 9,6 Ian tw 6,8 lan trong bao
cao trworc.
Quan diém cua BVSC. TCM la doanh nghiép niém yét duy nhat s& hiru chudi san
xuét khép kin, xuat khau phan 16n sang My va dap ng yéu cau xuét x& “T soi tré
di” cia TPP. Cuing véi viéc doanh thu va lgi nhuan cé nhirng tang trudng rd nét ké
tr ndm 2013, bién lgi nhuan gép dang tirng bwéc cai thién. Thém vao do, cac dy
an dau tw mé réng san xuét kinh doanh sé la dong lwc dé& TCM ting trwéng doanh
thu trong twong lai. Do d6, ching tdi kha lac quan vé trién vong téng trwéng clta
cong ty va bao lwu danh gia OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu TCM. Véi mic gia
doéng clra ngay 19/9/2014, TCM dang giao dich tai P/E~9,5 Ian, twong &ng EPS dw
phéng 3.602 VND/CP.
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Thang 10, 2014

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 53.000
Gi4 thi treong (03/10/2014)  33.800

+56,8%

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 21.200-34.900 VND
Vén héa 393 ty VND
SL cb phiéu lwu hanh 11.641.070 cp
KLGD binh quan 10 ngay 9.553 cp
% s& hiru nwéc ngoai 14,15 %
Room nwéc ngoai 49 %
Gia tri cd ttrc/cd phan 2.000
Ty lé cé tirc/thi gia 5,9 %
Beta 0,68

BIEN DONG GIA

VNB/cp C6 phiéu
40,000 + 90,000
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GMC 39,1% 10,1% 13,8% 25,3%

VN-Index 24,2% -4,4% 4,6% 20,3%

CTCP SAN XUAT THUONG MAI MAY SAI GON

Ma giao dich: GMC

Reuters: GMC.HM Bloomberg: GMC VN

HOAT PONG KINH DOANH ON BINH - TY LE CO TU’C CAO

PIEM NHAN PAU TU

Q

Trién vong kinh doanh kha quan. Céc hiép dinh thwong mai tw do nhw TPP,
FTA EU-Viét Nam van sé |a cac yéu t6 hd tro nganh dét may ting trwdng trong
twong lai. Nher d6, s lwong don hang dw kién tiép tuc tang ti cac thi trwong chi
lwc va mé& réng sang nhirng thi trwdng khac nhw My, Chau Au, Nhat Ban,
Canada... Dya trén trién vong nay cung véi nhizng kinh nghiém va lgi thé s8n cé
trong linh vwc xuét khdu hang dét may, viéc dau tw san xuét va mé rong kinh
doanh sé la dong lwc dan dat GMC tang trwdng trong nhivng ndm tiép theo.

Bién loi gop nhuan 6n dinh. Do d&c thi Ia nganh tham dung lao déng va cac
doanh nghiép dét may dang phai canh tranh gay gét vé& ngudn lao déng do cau
I&n hon cung nén ap lwc tang chi phi nhan céng véi GMC la kha I&n. Ngoai ra chi
phi nguyén vat liéu ngay cang téng ciing sé anh hwéng truc tiép dén chi phi san
xuét cta doanh nghiép. Tuy vay, viéc nang cao phwong thirc san xuét theo
hwéng téng ty trong xuat khdu FOB va ODM cuing véi viéc két hop phuong phap
Lean Manufacturing sé gilp céi thién bién lgi nhuan cia GMC. Dwa trén nhirng
co s@ nay, ching t6i ky vong bién lgi nhuan ciia GMC sé cai thién trong nam
2014 va 6n dinh vao nhirng nadm tiép theo.

Co hoi tang trwéng trong dai han. GMC dang chd dong tim kiém déi tac chién
lwoc hay lién két véi cac don vi may méc dé cung cap nguyén phu liéu cho nganh
may méc ddng thoi phat trién cac thj trwdng chi lwec va mé rong sang thi trudng
méi. Bén canh d6, GMC ciing mong muén tim dbi tac cung cong ty khai thac va
phét trién Trung tdm ng dung cdng nghé cao trong linh vuc y té tai dwdng Hong
Bang, Quan 5.

Wéc tinh két qua kinh doanh 2014. Dwa vao co s& da dwa ra, ching t6i wéc tinh
GMC sé dat 1.376 ty déng doanh thu, tang 12% yoy, hoan thanh 106% ké hoach.
LNST wéc tinh dat 59,4 ty dong, tang 20,5% yoy.

Rui ro dau tw. Hoat dong clia GMC phan Ién phu thuéc vao ngudn nguyén liéu
nhap khau, nén cong ty khé cha dong vé gia ca va thdi han giao hang. Ngoai ra,
thanh khoan th&p ciing la van dé nha dau tw can lwu y.

Quan diém cua BVSC. Chang t6i danh gia OUTPERFORM dbi véi cb phiéu
GMC & mirc gia muc tiéu 53.000 VND/cd phiéu dwa trén trién vong kha quan cla
nganh dét may va doanh nghiép. GMC la cong ty c6 hoat déng 6n dinh, tang
trwdng kha déu va ty 1& cb tic twong dbéi cao (20-30%/nam). Do d6 day la cb

phiéu pht hop v&i nhivng nha dau tw an toan.
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Bao cao cap nhat nhanh

Thang 10, 2014

Khuyén nghi N/A

Gia ky vong (VND) N/A

Gié thi trwong (03/10/2014)  25.300

Loi nhuan ky vong N/A

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 20.000-29.900 VND
Vén hoa 696 ty VND
SL cb phiéu lwu hanh 27.507.218 cp
KLGD binh quan 10 ngay 725 cp
% s& hivu nwéc ngoai 48,94 %
Room nwéc ngoai 49 %
Gia tri ¢ tirc/cd phan =
Ty lé cb tirc/thi gia -
Beta 0,58

BIEN DONG GIA

VNB/cp C6 phiéu
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30,000 - - 60,000
26,000 W 50,000
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FF P
YTD 1T 3T 6T
EVE 23.4% 2,8% -7,0% 26,5%
VN-Index 24,2% -4,4% 4,6% 20,3%

CONG TY CO PHAN EVERPIA VIET NAM

Ma giao dich: EVE

Reuters: EVE.HM Bloomberg: EVE VN

KET QUA KINH DOANH SUT GIAM

PIEM NHAN PAU TU

a

So lwge cong ty. EVE tién than 1a nha may cta Céng ty TNHH Viko Moolsan 100% vén
Han Quéc dwoc thanh 1ap thang 12/1993. Hoat déng kinh doanh chinh bao gém 2 linh vuc
la san xuat bong tAm va san xuat Chan-Ga-Géi-Dém (CGGD). Ngoai ra cong ty c6 dinh
hwéng mé rong sang mang kinh doanh néi that.

Nguyén liéu dau vao nhap khau 100%. Nguyén liéu chinh cta EVE la vai va xo, dwoc
cung cap bdi EP International JSC Han Quéc (~98% xo) va Tai Han Trung Quéc (~ 92%
vai). EVE thuong ky hop ddng mua nguyén liéu tlr 4-6 thang trwdc mua vu dé cé thé cha
déng dwoc chi phi, gia ban san pham, gidm bt rdi ro bién dong gia nguyén liéu va ty gia.
Quy m6 san xuét |é&n. EVE la céng ty sa&n xudt CGGP I&n nhét Viét Nam véi 3 nha may
san xuét (Ha Noi, Hung Yén, Béng Nai). Cac nha may dang hoat dong ~80-90% cong suét
thiét ké v&i nang suat ~10 triéu sa&n pham CGGB/n&m va 30 triéu yard béng tAm/nam.

Hé théng phan phéi réng, thwong hiéu manh. EVE la cong ty c6 hé théng phan phéi I&6n
nhéat nganh CGGP v&i hon 636 dai ly trén 61 tinh thanh, chiém 22% thj phan CGGD va 31%
thi phan béng thm. Thwong hiéu Ién nhéat ctia EVE la EVERON. Day |a san phadm dan dau
thi trrong CGGDB, danh cho phan khic trung binh. Ngoai ra, céng ty con c6 Artemis cho
phan khac cao cép va Edelin cho phan khic binh dan. Béng tAm la nguyén liéu cho cac
cong ty dét may san xuat o jacket, lam méch cb 4o. Khach hang chinh ctia mét hang béng
tAm la cac cong ty may mac Han Quéc, My va cac cong ty may xuat khdu trong nwéc.

Bién lgi nhuan cao. Giai doan 2009-2013, EVE ludn duy tri bién Igi nhuén gop tlr 34-42%
nh& chinh sach dy trir nguyén vat liéu va an dinh gid hop ly. Bac biét la trong nam 2011,
gia bong bién déng manh 200% nhwng EVE van gitr dwoc bién lgi nhuan 39,8% cho ca
nam.

Két qua kinh doanh suy giam. 672014 EVE dat 311 ty déng doanh thu va 30 ty déng
LNST, gidm lan luvot 7% va 25% so vai cling ky ndm 2013. Doanh thu tr CGGD (déng gop
35% tbng doanh thu) gidm 26% yly trong khi doanh thu tir béng tAm van ting 12% y/y. Nhu
cau tiéu dung suy yéu do nén kinh té con khé khdn va mirc do canh tranh véi cac thwong
hiéu khac nhw Bluesky, Kore, Hda Binh, Séng Hoéng... ngay cang gay gét la nguyén nhan
chinh khién két qua kinh doanh sut gidm. Vé&i két qua trén, EVE chi hoan thanh 39% ké
hoach doanh thu va 33% ké hoach LNST.

Quan diém cuia BVSC. EVE du kién dwa ra 4 loai san pham ném 10 xo cao cép trong thang
9/2014 ddng thoi sdn phdm CGGP bwéc vao mua vu kinh doanh tlr thang 10 sé mang lai
doanh thu cao cho coéng ty vao quy 4. Theo do6 chung t6i ky vong KQKD ctia EVE sé phuc
hdi vao giai doan cudi ndm. Tuy nhién bién lgi nhuan gop gidm (do chinh sach thwéng hoa
hdng cho cac dai ly c6 doanh sé) cé thé anh hwéng dén lgi nhuan cla cong ty trong ndm
2014. C6 phiéu EVE dang giao dich tai P/E~ 7,8 lan dya trén EPS k& hoach ~3.272
VNDJ/CP, thap hon P/E trung binh nganh la 10,1 1an. EVE la ¢ phiéu c6 thanh khoan yéu

nén kém hép dan nha dau tw.
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BAOVIET @ Securities

Bao cao cap nhat nhanh

Thang 10, 2014

Khuyén nghi N/A

Gia ky vong (VND) N/A

Gia thi treong (03/10/2014) 8.600

Loi nhuan ky vong N/A

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 2.800-10.500 VND
Vén héa 296 ty VND

SL cb phiéu lwu hanh 34.396.788 cp

KLGD binh quan 10 ngay 589.621 cp
% s& hivu nwéc ngoai 31,86 %
Room nwé&c ngoai 49 %
Gia tri ¢ tirc/cd phan

Ty lé cb tirc/thi gia

Beta 1,57

BIEN DONG GIA

VND/cp Cb phiéu
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KMR 207,1% -3,4% 21,1% 100,0%

VN-Index 24.2% -4,4% 4,6% 20,3%

CONG TY CO PHAN MIRAE

Ma giao dich: KMR

Reuters: KMR.HM Bloomberg: KMR VN

LOI NHUAN 6 THANG DAU NAM TANG TRUONG AN TUONG

PIEM NHAN PAU TU

a

a

So lwere cong ty. KMR tién than la Céng ty TNHH Mirae Fiber 100% vén Han
Quéc dwoc thanh lap thang 12/1993 va chinh thirc hoat dong theo mé hinh CTCP
t» ndm 2007. Hoat déng kinh doanh chinh cla KMR la san xuit béng tdm
(padding), chan béng (quilting) va chén ga gbi dém (bedding). Doanh thu béng tAm
chiém ~75% téng doanh thu, doanh thu chan béng chiém 16% con lai 1a doanh thu
CGGD va cac nguyén phu liéu dét may khéc.

Loi nhuan tang trwéng an twong. Két thuc 6T2014, KMR dat 185 ty ddng doanh
thu, tdng 24% so véi cung ky nam 2013 nhd sé lwong don hang gia tang & thi
trwong truyén thédng Han Quéc va phat trién sang cac thj trwong mai 1a My va
Nhat. Chi phi tai chinh gidm 28% xuéng con 5,1 ty déng (nh& chi phi 1ai vay giam
manh 36% yoy) gitp bu d&p mdc tdng 9,8% trong chi phi ban hang va chi phi
quan ly doanh nghiép. Pac biét KMR ghi nhan khoan lgi nhuan khac (thanh ly tai
san va bdo hiém bdi thwéng) dat 2,7 ty ddng so véi miee 16 1,9 ty déng & cung ky
2013. Theo d6, LNST ghi nhan mirc ting trwdng &n twong, gap ~4 1an so véi cling
ky ndm ngoai, dat 11 ty dong. V&i két qua dat dwoc, KMR da hoant hanh 42% ké
hoach doanh thu va 46% ké hoach loi nhuan dat ra cho ca ndm 2014.

Quy 2 va quy 3 hang nam thwdng la mua cao diém vé doanh thu. Bén canh do, gia
béng nguyén liéu dang trong xu huéng gidm so véi dau ndm sé co tac dong tich
cwe dén bién loi nhuan cta cong ty. Do vay nhiéu kha ndng két qua kinh doanh sé
tiép tuc duy tri mc tang trudng tdt trong quy 3.

Mang kinh doanh bdng tdm ky vong ting trwéng cao hon khi TPP dwoc ky
két. Xu hwéng chuyén dich cac don hang sang nhitng nwéc cé gia thanh canh
tranh nhw Viét Nam sé tiép tuc duy tri. Bén canh dé, lan séng dau tw FDI vao cac
nha may kéo s¢i, dét nhudém du kién sé dién ra manh hon trong th&i gian téi dé
tan dung loi ich vé thué quan khi TPP duoc ky két. Theo dé nhu ciu béng tAm cla
nganh dét may Viét Nam sé& ngay cang gia tang. Véi vi thé 1a mot trong nhirng
cobng ty cung cap nguyén liéu bong gon Ién nhat cho nganh dét may Viét Nam va
xuét khau sang cac nwéc khac, mang kinh doanh béng tAm ctia KMR ky vong sé
tang trwdng cao hon, gép phan cai thién doanh thu lgi nhuan trong thdi gian téi.
Rui ro dau tw. Thang 8/2013, KMR bét ng® diéu chinh két qua kinh doanh ndm
2012 t I4i 3,9 ty dong sang 16 14 ty déng do trich 1ap dw phong khodn phai thu tiy
cobng ty me. Diéu nay khién cb phiéu KMR bi ban thao manh trong cac phién giao

dich sau do.
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Cap nhat Nganh Dét May

Tai thdi diém 30/6/2014, khoan phai thu khach hang cta KMR la 126 ty déng, ting
75% so v&i dau ndm. Trong do, khoan phai thu tr Mirae Fiber Technology Co., Ltd
(coéng ty me) c6 gid tri I&én nhat, chiém 25% téng gid tri khodn phai thu khach hang.
Dw phong khodn phai thu ciing tdng tlr 18 ty ddng lén 21,8 ty ddng. Chang toi
khéng cé sé liéu vé sé dw dw phong cla khoan phai thu nay dé danh gia anh
hwéng cu thé déi véi KMR tuy nhién viéc Mirae Fiber Tech thuwdng xuyén thanh
toan cham tré lam gidm hiéu qua sk dung tién cta KMR. Ngoai ra, sy khéng ro
rang trong cach ghi nhan dy phong/hoan nhap gay anh hwéng tryc tiép dén Ioi
nhuén cuta cong ty tlr d6 cé thé tao ra sy bién ddng manh lén gia cd phiéu.

O Quan diém cua BVSC. Gia c¢6 phiéu KMR da tang 25% so v&i cudi nam 2013 va
la c¢b phiéu c6 mirc ting cao thir 3 trong nganh dét may sau TCM va TET. Két qua
kinh doanh tét, trién vong téng trwéng tich cwc dwoc xem la yéu té chinh hé tro
gia cb phiéu KMR trong cac quy tiép theo. Tuy nhién, sy khong rd rang trong céach
ghi nhan ké toan (lién quan dén giao dich gitta KMR va coéng ty me) co thé gay
anh hwéng truc tiép dén loi nhuan cta cong ty tir dé cé thé tao ra sw bién dong
manh 1&n gia ¢ phiéu. Cb phiéu KMR dang giao dich tai P/E~ 11,6 14n dua trén
EPS ké hoach ~697 VND/CP, dat hon P/E trung binh nganh Ia 10.1 1an.
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Cap nhat Nganh Dét May

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La m&c danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng kinh
doanh cta doanh nghiép, cac yéu td vé tiém nang, trién vong phaét trién, cac rai ro ma
doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly c6 phiéu cta doanh nghiép do.
Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap dwoc s dung
réng rai nhw: phwong phap chiét khau dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phap
dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phuong phap so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E,
P/B, EV/IEBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng
nganh, doanh nghiép, tinh chat cta cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwéng cling co thé
anh huéng téi viéc xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghj cia BVSC duoc xay dung trén co s& murc tdng/giam tuyét dbi
cla gia cb phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mic khuyén nghi dwgc BVSC st dung
twong ng véi cac mirc chénh léch c6 do Ién tir thAp dén cao. Lwu y la cac khuyén nghi
dau tw co thé sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thuc hién danh gia lai doanh
nghiép.

Céac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi Pinh nghia
OUTPERFORM Gi4 thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gi4 thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM  Gia ky vong thap hon gia thi truéng
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tt ca nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay da duoc xem xét can trong va duoc cho la dang tin cay
nhét, tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khong dam bao tuyét dbi tinh chinh xac
va day da clGa nhirng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan
diém c& nhan cta cac chuyén vién phan tich tai thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat c luc nao.
Do d6, ching téi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bé&o cao chi nham muc tiéu cung cép théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua,
ban hay ndm git¥ chirng khoan. Nha dau tw chi nén sir dung bao cdo phan tich nay nhu mét ngudn théng
tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat dong hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thwc hién cac nghiép vu
ngan hang dau tw véi ddi twong dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC ¢

thé c6 nhirng xung dét lgi ich déi véi cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.
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